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N
ach bereits zwölf Jahre andau-
ernden Diskussionen hat sich
der Vermittlungsausschuß von EU-
Ministerrat und EU-Parlament auf
eine Übernahmerichtlinie geeinigt.
Durch die Fokussierung auf die
Neutralitätspflicht des Vorstandes
bei „feindlichen“ Übernahmen droht
allerdings die grundsätzliche Ziel-
setzung der Übernahmerichtlinie
aus dem Blick zu geraten. Der Re-
gulierungsbedarf in der EU ergibt
sich aus dem Umstand, daß grenz-
überschreitende Fusionen wegen
rechtlicher Hindernisse nicht auf
dem Wege einer De-jure-Übernah-
me oder Verschmelzung vereinbart
werden. Statt dessen begnügt man
sich zunächst mit einer De-facto-
Übernahme, indem einer der Fusi-
onspartner eine strategische Mehr-
heit der Aktien erwirbt.
Bei einer De-jure-Übernahme
oder Verschmelzung haben die
Minderheitsaktionäre einen gericht-
lich durchsetzbaren Anspruch auf
Abfindung. Das Pendant für diesen
Minderheitsschutz bei der De-facto-
Übernahme ist das Pflichtangebot.
Der neue Mehrheitsaktionär muß
allen Aktionären „zu einem ange-
messenen Preis“ eine Abfindung in
bar oder in Aktien der Mehrheitsge-
sellschaft anbieten. Dieses Pflicht-
angebot ist das Kernstück des der-
zeit in Deutschland geltenden –
freiwilligen – Übernahmekodex, der
durch eine gesetzliche Regelung
abgelöst werden soll.
Unter deutschen Experten herrscht
Einvernehmen darüber, daß das
geplante deutsche Übernahmege-
setz im Sinne der Gleichbehand-
lung der Aktionäre den Preis für die
Abfindung vorschreiben soll, wobei
als Richtschnur entweder der
Durchschnitt oder der Spitzenwert
des Börsenkurses im Zeitraum vor
dem Erwerb der strategischen
Mehrheit gelten soll. Neben der
Festlegung des Abfindungspreises
und der strategischen Mehrheit ist
vor allem strittig, ob dem Pflichtan-
gebot auch das Recht des Mehr-
heitsaktionärs beiseite gestellt wer-
den soll, die letzten 5% der Minder-
heitsaktionäre auch gegen deren
Willen abzufinden („sqeeze out“).
Demgegenüber betrifft die in der
EU-Übernahmerichtlinie formulier-
te Neutralitätspflicht des Vorstan-
des eine besondere Form der Über-
nahme, bei der die Vorschrift zum
Pflichtangebot irrelevant ist. Für
diese Form, bei der ein potentieller
Erwerber den Aktionären unter
Ausschaltung des Vorstandes un-
mittelbar ein Kaufangebot unter-
breitet, hat sich der Name „feindli-
che Übernahme“ eingebürgert. In
der Regel wird in diesen Fällen allen
Aktionären ein Kaufpreis offeriert,
der weit über dem Börsenkurs liegt.
Als „feindlich“ kann nur derjenige
diese Form der Übernahme be-
zeichnen, der das Unternehmen
mit dem Vorstand identifiziert. Für
die Aktionäre ist ein solches Ange-
bot allemal ein freundlicher Akt,
den sie akzeptieren oder zurück-
weisen können. 
Auch der Begriff „Neutralitäts-
pflicht“ trifft die Intentionen der EU-
Übernahmerichtlinie nicht genau.
Selbstverständlich kann der Vor-
stand die Übernahmeofferte als
nachteilig hinstellen, und er darf
auch einen Fusionspartner mit ei-
nem noch günstigeren Angebot
suchen („weißer Ritter“). Der Vor-
stand darf aber nicht zu Abwehr-
mitteln greifen, die dem Übernah-
meangebot die Grundlage entzie-
hen, indem er durch Kapitaler-
höhungen die Mehrheitsverhältnis-
se ändert, für den Erwerber be-
deutsame Unternehmensteile ver-
äußert, für ihn uninteressante Be-
teiligungen erwirbt oder für ihn
nachteilige Kooperationen eingeht
(„poison pills“). Das Neutralitätsge-
bot ist in Wirklichkeit ein Behinde-
rungsverbot. Dessen Ratio liegt
darin, daß nicht der Vorstand, son-
dern die Aktionäre über die Über-
nahmeofferte entscheiden sollen.
Die Aktionäre brauchen keine Ab-
wehrrechte, sie können die Offerte
einfach ablehnen.
Das EU-Parlament und – im letz-
ten Augenblick – auch die Bundes-
regierung, wollten die „Neutra-
litätspflicht“ dadurch aufweichen,
daß den Gesellschaften die Mög-
lichkeit gegeben wird, Abwehr-
maßnahmen auf Vorrat zu be-
schließen, auf die der Vorstand „bei
Gefahr“ zurückgreifen kann. Bei
dieser Regelung würden sich die
Aktionäre in die Vormundschaft des
Vorstandes begeben. Sie bekämen
die dem Vorstand nicht genehmen
Übernahmeofferten gar nicht erst
zu Gesicht. 
Letztlich ging es um die Frage,
ob das Geschick eines Unterneh-
mens in die Hand der Aktionäre
oder des Vorstandes gelegt werden
sollte. Nach einem verbreiteten
(Vor-)Urteil folgen die Aktionäre ei-
nem kurzfristigen Gewinnmotiv,
während der Vorstand das langfri-
stige Interesse des Unternehmens
vor Augen hat. Die allgemeine Men-
schenkenntnis und die Erfahrun-
gen der letzten Jahre legen indes-
sen den Verdacht nahe, daß die
Vorstände Übernahmen nur so lan-
ge als „feindlich“ ansehen, wie ihre
Jobs oder Abfindungen nicht gesi-
chert sind.
Das Mißliche ist, daß die nicht den
Aktionären, sondern dem Mana-
gement verpflichteten Wirtschafts-
verbände und die ähnlich motivier-
ten Gewerkschaften die deutschen
EU-Parlamentarier und die Bun-
desregierung mit dem Argument
vorgeschickt haben, es gelte einem
nationalen Ausverkauf zu begeg-
nen: die anderen Länder bauten
sich zur Festung aus, während bei
uns alle Scheunentore offen sind.
Doch was anderen Ländern die
„goldene Aktie“ oder Mehrfach-
stimmrechte, ist uns die Mitbestim-
mung. Und: Wer für Demokratie –
hier Aktionärsdemokratie – im eige-
nen Land ist, sollte sich davon nicht
abhalten lassen, wenn andere Län-
der ein anderes Herrschaftsmodell
präferieren.
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